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YRITYSTOIMINNAN RAHOITUS

Videolla professori Vesa Puttonen esittelee moduulin teemana

olevan yrityksen rahoituksen.

VIDEO:

https://www.youtube.com/watch?v=Ky3cPilX6hg

TEHTAVA: Kuvittele, etta olet perustamassa yritysta.

a) Mihin kaikkiin menoihin tarvitset rahaa? Mainitse

vahintaan viisi asiaa.

b) Miten voisit rahoittaa naita menoja?


https://www.youtube.com/watch?v=Ky3cPi1X6hg
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MITA YRITTAJA TEKEE ENNEN

RAHOITUSNEUVOTTELUJA?

Nordea on laatinut yleisohjeita startup-yrittajalle
rahoitusneuvotteluihin.  Startup-yrittga& on  nuoren ja
kasvuhakuisen yrityksen perustaja.  Rahoitusneuvotteluihin
valmistautumisessa on tarkeaa esimerkiksi se, etta yrittaja tekee

omat laskelmansa tuloista, menoista ja aikatauluista.

Ohjeita startup-yrittajalle rahoitusneuvotteluun:

e Tee neuvotteluihin valmiiksi lyhyt, ytimek&s ja ajan tasalla
oleva kirjallinen esitys liiketoiminnasta ja taloudellisista

numeroista.

e Valmistaudu esittelemaan tiiviisti yrityksen ansaintalogiikka eli
suunnitelma siita, miten liikketoiminnasta saadaan

kannattavaa.

o Tarkista, pystytkd antamaan neuvottelussa pankin edustajalle
selvityksen seuraavista asioista: asiakkaat, osto- ja
maksuehdot, kilpailuetu, hinnoittelu, kilpailutilanne,

katerakenne ja tuotannon jarjestaminen.

o Ole perilla seka nykyisista etta tulevista lilketoiminnan

"numeroista”: tuotot, kulut, omat paaomat, kassavirta.
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Startup-yrityksille on monipuolisia rahoitusmahdollisuuksia.

Rahoituslahteen valinnan yhteydessa yrittdjan on syyta miettia,

kuinka valitut rahoitusratkaisut mahdollistavat tai haittaavat
+|— seuraavan rahoituskierroksen toteutusta. Lisaksi taytyy
o
iﬁ, suunnitella, kuinka omavaraisuus saadaan pysymaan riittavalla

. tasolla koko kasvuvaiheen. Yrittajan on mietittava alustavasti
Talous, raha ja

yrittajyys vahintaan 2-3 rahoituskierrosta etukateen.

Eri vaihtoehtoja rahoituksen jarjestamiseen:
LV. 2019-2020

Oppimateriaalien sisaltsja Joukkorahoitus: Joukkorahoituksessa haetaan netissa olevien
paivitetadn lukuvuosittain. joukkorahoituspalvelujen kautta suoraan rahoitusta ilman
Muistathan ladata aina
uusimman materiaalin valikasia.
saadaksesi
ajankohtaisimmat
oppimateriaalit. Bisnesenkeli -rahoitus: Bisnesenkelit ovat sijoittajia, jotka

sijoittavat omia rahojaan startup-yrityksiin.

Venture Funding -rahastot: Rahastomuotoisessa

padomasijoittamisessa sijoittajat hajauttavat riskid rahaston

kautta, ja rahasto sijoittaa useisiin  startup-yrityksiin.
Lisatietoja saat

lahettamalla Padomasijoittamisessa rahoittaja tarjoaa yritykselle myo6s
sédhkopostia . . - . e ..
osoitteeseen: osaamistaan esimerkiksi strategian kehittamisessa.

bisneskurssit@tat.fi

Family Office -rahastot eli varakkaiden perheiden

sijoitusyhtiot.

JATKUU SEURAAVALLA SIVULLA
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Pankkien osakasrahoitus: Osakaslainan turvin avainhenkil®t
paasevat yrityksessa omistajarooliin ja vastavuoroisesti yritys

saa paaomaa kayttoonsa.

Perinteinen pankkilaina: Pankki hankkii tallettajien varoja
kayttbonsa (ottolainaus) ja lainaa niita rahoja eteenpain

(antolainaus).

Shekkitililimiitti: Shekkitili on yrityksen tavallinen tili, johon on

yhdistetty luottoraja (limiitti).

Pankin lyhytaikainen siltarahoitus: Rahoitus, joka on

tarkoitettu yritykselle lyhyeksi ajaksi kayttopadomaksi.

Finnveran yrittajalaina: Valtion omistama Finnvera myontaa
yrittdjalle henkil6kohtaisen lainan, jolla yrittaja voi rahoittaa

sijoituksiaan yrityksen osakepadomaan.

Finnveran muut rahoitusmuodot: Finnvera-laina,

Kansainvélistymislaina ja Siltarahoitus.

Business Finland: Tyo6- ja elinkeinoministerion ohjaama
innovaatiorahoituskeskus Business Finland aloitti toimintansa
vuonna 2018. Business Finland tarjoaa rahoituspalveluja
yrityksille, jotka tavoittelevat kasvua kansainvalisilla markkinoilla

ja haluavat kehittya innovaatioiden avulla.

JATKUU SEURAAVALLA SIVULLA
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Juniorilainatoimijoiden vaihtoehdot: Usein juniorilainat ovat
taytelainoja isompien lainojen yhteydessa. Juniorilainat ovat
riskirahaa, joissa sijoittajat ovat huonommassa velkojan

asemassa verrattuna esim. vakuudellisiin pankkilainoihin.

”Varjopankkien” lainat: Varjopankki on yleisnimi kaikille
pankkisaatelyn ulkopuolella oleville rahoittajille. Varjopankki-
toimintaa harjoittavat muun muassa erilaiset s&éatiot, sijoitus-
rahastot, korkorahastot ja valittajat, joilla ei tyypillisesti ole

pankkilisenssia.

Asiakkaiden mahdollisuus rahoittaa ostojaan:

Ennakkomaksut, osakkuus, vaihtovelkakirjalainat.

MINITEHTAVA:
Etsi tietoiskussa esitellyista rahoitusvaihtoehdoista lisatietoa

vahintaan kolmesta eri rahoitusvaihtoehdosta.
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TEHTAVA: Mita mielestasi UPM:n vuosikertomuksessa 2016
tarkoitetaan silla, ettd pitkalla aikavalilla omistajille luotava
lisdarvo hyodyttaa kaikkia sidosryhmia? Mainitse vahintaan kaksi

asiaa.

VUOSIKERTOMUS:

http://hugin.info/165629/R/2081402/784900.pdf



http://hugin.info/165629/R/2081402/784900.pdf
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Yrityksen rahoitus voidaan jakaa omaan ja vieraaseen

paaomaan. Vieras p&idoma on lainarahaa, tyypillisesti

~ - - - - .
pankkilainaa. Euroopassa yritykset paasaantoisesti kaantyvat
+|— pankin puoleen, kun ne tarvitsevat vierasta paddomaa. Suuret
o
ii yritykset voivat myos myyda sijoittajille joukkovelkakirjoja (eli

Talous, raha ja bondeja), joiden avulla ne hankkivat kayttoonsa lainarahaa.

yrittajyys

Oma pé&aoma voidaan jakaa sisdiseen ja ulkoiseen omaan

LV. 2019-2020 padomaan. Sisdisella paaomalla tarkoitetaan liiketoiminnasta

Oppimateriaalien sisaltéja saatavaa tulorahoitusta ja ulkoisella padomalla osake-emission

paivitetdan lukuvuosittain.

, , eli osakeannin kautta hankittua p&&omaa. Yritykselle kertyy
Muistathan ladata aina

uusimman materiaalin tulorahoitusta liiketoiminnasta. Yrityksen tehdessa voittoa oman
saadaksesi v e e . .
. o padoman maara kasvaa. Normaalisti yritykset maksavat
ajankohtaisimmat
oppimateriaalit. vuosittain  omistajilleen osinkoa, jonka maara tilikauden

tuloksesta (ns. voitonjakosuhde) on Suomessa ollut tyypillisesti

30-50 prosenttia. Osinkona maksettava raha on luonnollisesti

pois yrityksen kassasta ja omasta padomasta. Osingonmaksun

yli jddva osa tilikauden voitosta kasvattaa kuitenkin yrityksen

o ) omaa paaomaa.

Lisatietoja saat
lahettamalla

sédhkopostia
osoitteeseen:

bisneskurssit@tat.fi

JATKUU SEURAAVALLA SIVULLA
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Yrityksen elinkaaren eri vaiheissa rahoitustarpeet yleensd muuttuvat.
Toiminnan voi kaynnistdd yrittajan ja hanen lahipiirinsa saastoilla.
Joskus puhutaan 3F- rahoituksesta, jolla viitataan "Family, Friends and
Fools” -ryhm&an. Aloittavan yrittdjan pitaa loytaa sellainen joukko
potentiaalisia rahoittajia, jotka uskovat hénen liikeideaansa. Luontevaa
on lahted kysymaan rahoitusta yrittajan lahipiiristd. Myos julkista
rahoitusta on mahdollista saada alkuunpaasyn tueksi. Starttirahan
tarkoitus on turvata yrittajaksi ryhtyvan toimeentulo silta ajalta, joka
paatoimisen yritystoiminnan kaynnistamiseen kuluu. Starttirahaa voi
kuitenkin saada enintddn 12 kuukauden ajaksi.

VIERAS PAAOMA

YRITYKSEN RAHOITUS <

- TULORAHOITUS
OMA PAAOMA <

OSAKEANTI

” YRITYKSEN ELINKAAREN ERI VAIHEISSA
RAHOITUSTARPEET YLEENSA MUUTTUVAT.”

Toiminnan volyymin kasvaessa ja vakiintuessa yritys voi hankkia
padomaa bisnesenkeleiltd tai institutionaalisilta p&&omasijoittajilta.
Bisnesenkelit ovat yksityishenkiloita, jotka sijoittavat henkilokohtaista
varallisuuttaan korkean kasvupotentiaalin yrityksiin. Paaomasijoittajat
sijoittavat sellaisiin julkisesti noteeraamattomiin yrityksiin, joilla on
hyvéat kehittymismahdollisuudet. PAdomasijoittajat ovat ammattimaisia
sijoittajia, jotka hallinnoivat tyypillisesti saatididen ja tydelakeyhtididen

sijoituksia. Padomasijoittaja ei ole pysyva omistaja, vaan pyrKii

JATKUU SEURAAVALLA SIVULLA
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irtautumaan yrityksesta tyypillisesti 4-6 vuoden kuluessa. Pankistakin
on jo mahdollista hakea lainaa, jos yritys pystyy esittamaan, etta sen

liiketoiminta on kannattavaa.

Osa yrityksista jarjestaa jossain kasvuvaiheessa julkisen osakeannin,
minka jalkeen osakkeilla aletaan kayda kauppaa porssissa. Siella kuka
tahansa voi ostaa ja myyda osakkeita. Yrityksen osakkeille syntyy
markkinahinta, mik& puolestaan helpottaa uuden osakeannin

jarjestamista silloin, kun yritys tarvitsee lisarahoitusta.
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MILLAINEN SUOMI OLISI ILMAN

RAHOITUSMARKKINOITA?

Kansantalouden menestys perustuu siihen, etta hyville liikeideoille on
mahdollisuus saada rahoitusta. Taté kutsutaan rahoitusmarkkinoiksi.
Rahoitusmarkkinoiden tehtavana on tarjota rahoitusta erilaisiin
rahoitustarpeisiin. Rahoitusmarkkinoita ei ehk& huomaa silloin, kun
markkinat toimivat hyvin. On kuitenkin tarkeaa ymmartaa, miten tarkea

asia rahoitusmarkkinat ovat.

"PANKIT MUODOSTAVAT KESKEISEN OSAN
LAINAMARKKINOISTA.”

Yritysten osakeantien jarjestaminen olisi mahdollista vain siten, etta
osakkeita myydaan yrityksen paékonttorista. Taméa nostaisi heti kaksi
isoa kysymysta. Mista potentiaaliset sijoittajat tietdvat, paljonko
osakkeista kannattaa maksaa? Mista yritys tietdd kannattavan
osakkeiden myyntihinnan, koska ei ole olemassa osakemarkkinoita,
joista referenssihinnat nakyvéat. Sijoittaminen ei listattuihin yrityksiin ei
muutenkaan olisi houkutteleva vaihtoehto, kun osakkeiden myyminen

edellyttaisi ilmoitusta internetin kauppapaikoilla.

Sijoittajien mahdollisuudet hajauttaa omistustaan olisivat rajalliset, silla
markkinoilla ei olisi sijoitus- ja paaomarahastoja, jotka tarjoavat
hajautuksen ja salkunhoidon. Sijoittajien olisi rationaalista vaatia
hajautetulle salkulle pienempaa tuottoa kuin alihajautetulle salkulle.
Sijoittajien pitaisi itse hankkia tiedot tarjolla olevista sijoituskohteista ja

niiden arvoista.

JATKUU SEURAAVALLA SIVULLA
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tarjolla olevista sijoituskohteista ja niiden arvoista. Yrityksia
todennéakdisesti syntyisi, mutta niiden kasvua rajoittaisi tieto siita, etta
kasvun rahoitukseen ei |6ydy markkinoita — ei paaomasijoittajaa eika

porssilistautumista.

Vieraan paaoman markkinoilla ainoa mahdollisuus hankkia lainaa olisi
yhteydenotto ulkomaiseen pankkiin — suomalaisia pankkejahan
rahoituksenantajina ei tdssa skenaariossa olisi. Pankit muodostavat
keskeisen osan lainamarkkinoista. Suurin 0sa suomalaisista
pankkitalletuksista on suomalaisissa pankeissa, jotka edelleen
lainaavat rahaa asuntoluottoina ja yrityslainoina. Suomalaiset pankit
tuntevat parhaiten nimenomaan suomalaiset laina-asiakkaat.
Ulkomainen pankki vaatisi todennékoisesti riskipreemiota siita, ettéa se
suostuisi  lainoittamaan  kaukaista  yritystd maassa, jossa
rahoitusmarkkinoiden valvontamekanismi ei toimi. Toinen vaihtoehto
yritykselle olisi myyda paakonttorista joukkovelkakirjoja ja laittaa
ilmoitus lehteen tai internetiin. TAssd ongelmat olivat samoja kuin
osakkeiden myymisesséa: sijoittajat vaatisivat suurta riskipreemiota ja

yrityksen nédkdkulmasta padoman kustannus olisi korkea.

Suhteellisen harva meistd ostaa ja myy osakkeita, velkakirjoja tai
valuuttoja paivittdin. Rahoitusmarkkinat antavat yksityishenkilGille
kuitenkin informaatiota, jonka perusteella voi tehda paatoksia. Kun
yksityishenkilo paattaa, kuinka paljon nykyisista tuloista han saastaa
tulevaisuuteen ja millaisen saastdmismuodon han valitsee, tiedot
esimerkiksi korkokehityksestéa seka tuottojen ja riskien vaihtelusta eri
sijoitusmuotojen kesken auttavat. Asuntolainojen korot sidotaan
yleensa markkinakorkoihin, joten Euroopan keskuspankin paatos olla
nostamatta ohjauskorkoa on todennakdisesti hyva uutinen

suomalaisellekin asuntovelalliselle.

11
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TAPAUS NIXU

Paaosalle yrityksid porssilistautuminen ei ole missdén olosuhteissa
valttamaton vaihtoehto. Namaéakin yritykset voivat kuitenkin hyotyéa
rahoitusmarkkinoiden tarjpamasta tiedosta. Miten muuten yritys voi
perustella paatoksensa investoinneista, optimaalisesta
padaomarakenteesta ja osinkopolitikasta kuin siten, ettéa perustaa ne
talousteoriaan ja sen pohjalta toimiviin rahoitusmarkkinoihin? Oman ja
vieraan pddoman kustannukset maaraytyvat rahoitusmarkkinoilla, oli

yritys julkisesti noteerattu tai ei.

Listautumisella yhtié voi hyodyntaa julkisten rahoitusmarkkinoiden
etuja. Esimerkiksi suomalainen kyberturvayhtio Nixu Oy ilmoitti
kesdkuussa 2014 selvittdvansa mahdollisuutta listautua Helsingin
porssin ns. kasvulistalle (First North). Perusteiksi yhtido kertoi
kasvustrategian toteuttamisen (uuden padoman turvin) seka

tunnettuuden ja kiinnostavuuden lisdamisen.

NIXUN LEHDISTOTIEDOTE 3.6.2014:

Nixu selvittad listautumista NASDAQ OMX First North Finland -
markkinapaikalle  Pohjoismaiden  suurin tietoturvakonsultointiin
erikoistunut asiantuntijayritys Nixu Oy selvittdd yhtion osakkeen
listausmahdollisuuksia NASDAQ OMX First North Finland -
markkinapaikalle ja harkitsee yleisélle ja institutionaalisille sijoittajille
suunnattavan osakeannin toteuttamista mahdollisen listauksen
yhteydessa. Jos selvitys johtaa siihen, ettd yhtio paattdd toteuttaa
listauksen ja osakeannin, tama tapahtuisi markkinatilanteesta

riippuen vuoden 2014 lopulla tai 2015 aikana.

JATKUU SEURAAVALLA SIVULLA
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Mahdollisen listautumisen ja osakeannin ensisijaisena tavoitteena olisi
mahdollistaa yhtion kasvustrategian toteuttaminen, nopeuttaa kasvua
seka lisata Nixun tunnettuutta. Porssiyhtionda Nixu myos parantaisi
tunnettuuttaan ja kiinnostavuuttaan seka asiakkaiden ettd osaavien

tyontekijoiden ndkokulmasta.

Kyberturvayhtiona Nixu toimii kasvumarkkinalla. Mydhemmin vuonna
2014 yhtio jarjestikin osakeannin, jossa se myi sijoittajille reilut miljoona
osaketta 4.4 euron hinnalla. Tassa oli kysymys ns. listautumisannista
eli IPO:sta (Initial Public Offering). Nixu tarjosi (Offering) ensimmaista
kertaa (Initial) osakkeita julkisesti (Public) sijoittajille kiintealla hinnalla.
Osakeannin ehdoissa mainittiin, etta yhtio aikoo listautua poérssin First
North -listalle. Nain osakeantiin osallistuneet tiesivat, etta osakkeesta
tulee likvidi eli nopeasti rahaksi muutettava muutaman viikon kuluttua

annista.

Osakeannista saamillaan reilulla neljalla miljoonalla eurolla Nixu on
tehnyt niin kuin se lupasi. Yhti6 on muun muassa laajentanut
toimintaansa Hollantiin ja Yhdysvaltoihin ja ostanut Ruotsista
tietoturvayhtion. Vuonna 2016 Nixu jarjesti osakeannin omalle
henkilokunnalleen. Tyontekijat saivat halutessaan ostaa osakkeita
4.96 eurolla, kun osakkeen hinta poérssissa oli lahes 6 euroa. Taméan
osakeannin tavoitteena oli “yhtidn henkildston sitouttaminen ja
kannustaminen ja osakaspohjan laajentaminen”. Henkildkunnan
kannatti sijoittaa yhtiobn osakkeisiin, silla kevaalla 2017 Nixun

osakekurssi on jo yli 8 euroa.

JATKUU SEURAAVALLA SIVULLA
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MODUULI 2: YRITYKSEN RAHOITUS

First North -listalla yrityksen tiedotusvelvollisuudet ovat hieman
TIETOISKU pienemmat kuin varsinaisella porssilistalla. Nixukin on kuitenkin
sitoutunut julkaisemaan niin kutsutun osavuosikatsauksen puolen

vuoden vélein. Taman liséksi se on sitoutunut kertomaan sijoittajille,

jos sen taloudessa tapahtuu merkittdvid positiivisia tai negatiivisia

ey
muutoksia. Nain ollen sijoittajat tietavat, miten yrityksella menee, ja
+ — sijoittajat pystyvat arvioimaan, mika on yrityksen mahdollisimman
o . .
X| % oikea markkina-arvo.

Talous, raha ja L _ _ o _
Sijoittajat voivat ostaa ja myyda yrityksen osakkeita tarpeensa

yrittajyys
mukaan. Luonnollisesti osavuosikatsaukset ja muut porssitiedotteet
ovat kenen tahansa nahtavissa, niin tydntekijoiden, lainanantajien kuin
LV. 2019-2020 kilpailijoidenkin. Julkisesti noteerattu yritys kertoo valittomasti

merkittavista uutisista porssitiedotteissaan. Nain kaikilla sijoittajilla on

Oppimateriaalien siséaltdja

paivitetdan lukuvuosittain.
Muistathan ladata aina

kaytossaan sama informaatio.

uusimman materiaalin OSTAISITKO OSAKKEITA?
saadaksesi
ajankohtaisimmat Tietoiskussa "Tapaus Nixu” tutustuit kyberturvayhtio Nixuun ja sen
oppimateriaalit. osakeantiin. Nyt on aika pohtia Nixua sijoittan, eli rahoittajan,

nakokulmasta.

TEHTAVA: Vastaa seuraaviin kysymyksiin.

1. Olisitko ostanut Nixun osakkeita osakeannin yhteydessa,
Lisatietoja saat

lahettamalla mikali sinulla olisi ollut siihen varaa? Perustele
sédhkopostia )
osoitteeseen: vastauksesi.

bisneskurssit@tat.fi

JATKUU SEURAAVALLA SIVULLA
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4., TALOUS, RAHA JA YRITTAJYYS

MODUULI 2: YRITYKSEN RAHOITUS

TIETOISKU 2. Mita tietolahdetta voisit kayttaa paatoksen tekemisen
tueksi, kun selvitat yrityksen taloudellista tulevaisuutta?

Smm— 3. Tarkista paivan hinta Nixun osakkeelle. Merkitse
-+ |— vastaukseesi Nixun osakkeen paivan hinta, seka
| % paivamaara, jolloin tarkistit hinnan.

e

Talous, raha ja
yrittajyys

LV. 2019-2020

Oppimateriaalien siséaltdja
paivitetdan lukuvuosittain.
Muistathan ladata aina
uusimman materiaalin
saadaksesi
ajankohtaisimmat
oppimateriaalit.

Lisatietoja saat
lahettamalla
sédhkopostia
osoitteeseen:

bisneskurssit@tat.fi
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CASE: CITYCONIN OSAKEANTI VUONNA 2015

Citycon on yksi Helsingin porssissa noteerattu yritys. Yrityksen
liketoimintana on kauppakeskusten omistaminen, hallinnointi ja
kehittaminen. Kyseessa on siis varsin erilainen yritys kuin
vaikkapa metsateollisuusyhti6 UPM, urheiluvélineitd valmistava
Amer Sports tai finanssipalveluja tarjoava Nordea. Kaikkia naita
kuitenkin  yhdistdd se, ettd ne pyrkivat tuottamaan
osakkeenomistajille lisdarvoa ja niiden osakkeita voi kuka
tahansa ostaa Helsingin porssin kautta.

Citycon kertoo nettisivuillaan, etta se on
paivittaistavarakauppavetoisten,  kaupungeissa sijaitsevien
kauppakeskusten johtava omistaja, kehittdja ja hallinnoija
Pohjoismaissa ja Baltiassa. Yhtion hallinnoiman
kiinteistbomaisuuden arvo vuonna 2017 on yhteensa noin viisi
miljardia euroa ja sen osakkeiden markkina-arvo on yli kaksi
miljardia euroa. Osakkeiden markkina-arvo lasketaan siten, etta

kerrotaan yhtion osakkeiden lukumé&éara osakkeen hinnalla.

Citycon on markkinajohtaja Suomessa, ja se on
markkinajohtajien joukossa Norjassa, Ruotsissa ja Virossa. Silla
on my6s jalansija Tanskan markkinoilla.  Cityconin
kauppakeskuksissa kay vuosittain noin 200 miljoonaa kavijaa.
Yhtion missio on: "Tarjoamme parhaat liiketilat ja paivittiiset
ostoseldmykset urbaaneissa kauppakeskuksissa Pohjoismaissa

ja Baltiassa.”

JATKUU SEURAAVALLA SIVULLA
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YRITYKSEN RAHOITUS

Citycon on jo pitkdan ollut listattuna Helsingin porssissa, jonka

virallinen nimi on nykyisin Nasdaq OMX Helsinki. Cityconin
TIETOISKU

omistajarakenne vuoden 2016 lopussa oli seuraava:

Omistukset osakkeiden maaran mukaan

J—
+ f— 31.12,.2018 OMISTAJIEN o/ OSAKEMAARA of
OSAKKEITA. KPL LUKUMAARA /o kPl /0
O
x /ﬂ 1-100 1079 8,69 55400 0.01
101-1000 3023 24,34 984 602 on
Talous, raha ja 1001 - 5000 2215 17,84 {786 163 0,20
yrlttalyys $001-10000 4277 34,44 10 521 455 1,18
10 001 - 50 000 958 7N 6999728 0,79
50 001-100 000 N 5,64 14146 116 1.59
100 001 - 500 000 77 0,62 5383151 0,60
LV. 2019-2020 500 001 - 1000 000 56 0,45 1 766 961 1,32
1000 000 13 0,27 B38 349 052 94,20
Oppimateriaalien sisalioja Yiteonsi 12419 100,00 889992628 100,00
paivitetdan lukuvuosittain.
Muistathan ladata aina
uusimman materiaalin
saadaksesi
ajankohtaisimmat Yhtiolla oli vuoden 2016 Ilopussa yhteensa 12 419

oppimateriaalit. o o L S ]
osakkeenomistajaa, joista yli miljoonan osakkeen omistajia oli

33. Alle sata osaketta omistavia oli vastaavasti 1 079. Naiden

osakkeenomistajien sijoitus Cityconissa oli siis alle 230 euroa

(yhden osakkeen hinta on 2.3 euroa).

Lisatietoja saat Vuoden 2016 aikana yhtion osakkeita vaihtui paivassa Helsingin
lahettamalla L o . PR .
sahkdpostia porssissa keskimaarin 587 000 eli rahassa paivavaihto oli
osoitteeseen:

keskim&arin 1,7 miljoonaa euroa. Yhtion markkina-arvo vuoden
bisneskurssit@tat.fi . . . .
2016 lopussa oli yli 2 miljardia euroa. Markkina-arvo lasketaan
kertomalla yhtiobn osakkeiden lukumaara osakkeen hinnalla

(Cityconin tapauksessa 889 992 628 x 2.3 eur).

JATKUU SEURAAVALLA SIVULLA
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Citycon jarjesti edellisen kerran osakeannin vuonna 2015.
Tuolloin se iImoitti jarjestavansa niin sanotun

merkintaoikeusannin.

Citycon 15.6.2015:

Allekirjoitimme  25.5.2015 sopimuksen Norjan toiseksi
suurimman kauppakeskusten omistajan ja johtajan, Sektor
Gruppen AS:n koko osakekannan hankkimiseksi. Yrityskaupan
velattomaksi kauppahinnaksi on sovittu noin 1,5 miljardia euroa,
josta osan aiomme rahoittaa noin 600 miljoonan euron

merkintdoikeusannilla.

Yrityskauppa on merkittdva askel eteenpéin tavoitteessamme
tulla tunnetuimmaksi kauppakeskusbrandiksi Pohjoismaissa ja
Baltiassa. Kaupan my6téa Cityconista tulee Pohjoismaiden suurin
ja Manner-Euroopan kolmanneksi suurin kauppakeskuksiin
keskittynyt listayhtio kiinteistoportfolion bruttoarvolla laskettuna.
Meista tulee aidosti pohjoismainen kauppakeskustoimija, jonka
vuosittainen kokonaiskavijamaara kasvaa noin 150 miljoonasta

yli 200 miljoonaan.

Osakeanti siis liittyi yhtion laajenemiseen, kun se osti Norjan
toiseksi suurimman kauppakeskusten omistajan. Taman
rahoittamiseksi yhti6 kerasi osakkeenomistajilta rahaa 600
miljoonaa euroa. Merkintdoikeusanti tarkoitti sitd, ettd yhtion
osakkeenomistajat saivat niin sanottuja merkintdoikeuksia
omistuksensa suhteessa. Annin ehtojen mukaisesti se meni

nain:

JATKUU SEURAAVALLA SIVULLA
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Osakkeiden merkitseminen:

e Cityconin osakkeenomistajana saat arvo-osuustilillesi
automaattisesti yhden (1) merkintaoikeuden jokaista
17.6.2015 omistamaasi yhté (1) osaketta kohti.

e Ensisijainen merkintaoikeus: kahdella (2)

merkintdoikeudella saat merkita yhden (1) uuden

osakkeen 2.05 euron merkintdhintaan per osake.
e Osakkeiden merkintdaika on 23.6.—7.7.2015. Osakkeiden
merkintahinta 2.05 euroa osakkeelta tulee maksaa

kokonaisuudessaan merkinnan yhteydessa.

Osakeannissa yhtion osakkeenomistajat saivat siis omistustensa
suhteessa merkintdoikeuksia, joilla heilla oli mahdollisuus ostaa
yhtion  osakkeita  2.05  euron hinnalla. Cityconin
osakkeenomistajien tuli p&attaad, laittavatko he lisda rahaa
yritykseen ja uskovat rahojen menevan hyvaan kayttoéon.
Velvollisuutta ostaa uusia osakkeita ei ollut, silla
osakkeenomistajille tarjottin  myds mahdollisuutta myyda
merkintdoikeutensa porssissa. Sijoittaja, joka ei aikaisemmin
ollut  Cityconin  osakkeenomistaja, voi ostaa naita
merkintédoikeuksia porssista ja edelleen ostaa niilla yrityksen

osakkeita kiinteaan 2.05 euron hintaan.

Osakeannin  toteuttaminen oli  Cityconille  suhteellisen
yksinkertaista, silla yrityksen osake on jo pitkdan ollut
noteerattuna julkisella markkinapaikalla. Tall6in osakkeen
markkinahinta on tiedossa, eli tilanne on toinen, kuin ei-listatulla
yrityksella. Mikali yrityksen osakkeilla ei ole aikaisemmin kayty
kauppaa porssissa, mutta yritys aikoo osakeannin jalkeen

listautua, puhuttaisiin niin sanotusta listautumisannista.
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Jalkikateen voi nahda, ettd Cityconin osakeantiin kannatti
osallistua. Yhtion osakekurssi on kevaalla 2017 noussut 2.3
euroon, mikd ei toki ole kovin suuri arvonnousu.
Osakkeenomistajat ovat kuitenkin saaneet vuosina 2015 ja 2016
osinkoa 15 senttia per osake. Kevaalla 2017 yhtid6 kertoi
laskevansa vuotuista osinkoa 13 senttiin, mik& korkotaso
huomioiden on edelleen kohtuullisen houkutteleva taso (noin 5,7
%  osakekurssista). Yhtid on  perinteisesti  jakanut
osakkeenomistajille melko suuren o0san vuosittaisesta
tuloksestaan. Tama on ollut odotettuakin, silla yhtion
osinkopolitikan mukaisesti "Cityconin taloudellinen tavoite on
jakaa osinkoina vahintadn 50 % tilikauden voitosta verojen

jalkeen”.

Citycon ei sijoittajan nédkokulmasta ole kovin houkutteleva yhtio.
Miten olisikaan, kun yhtion liiketoimintana on kauppakeskusten
omistaminen? Citycon pyrkii saamaan kaikki liiketilat vuokrattua
asiakkaille. Yrityksen tulot muodostuvat siis ensisijaisesti
vuokratuloista, jotka muodostavat melko tasaisen kassavirran.
Tallaista kiinteistosijoitusta harkitsevat vertaavat paaoman
tuottoa korkosijoitukseen. Sijoittajalla on aina mahdollisuus
sijoittaa vaikka valtion obligaatioihin, joissa korkotuotto on
tasainen ja suhteellisen varma. Jotta Citycon pystyy olemaan
houkutteleva sijoituskohde, sen pitdéa pystya saamaan
paaomalleen parempi tuotto kuin korkosijoitus. Sijoittajan
nakokulmasta kauppakeskusliiketoimintaan sijoittaminen on
riskialttimpaa kuin  valtion obligaatioihin  sijoittaminen.
Kiinteistosijoituksiin  liittyy riski, ettd vuokralaisia ei 0ydy
riittdvasti tai kiinteistdja joudutaan peruskorjaamaan Kalliisti.

Riskit ovat samanlaisia kuin asuntosijoittajalla.
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Jos sijoittaja haluaa enemman jannitysta ja mahdollisuuden
suurempiin lyhyen aikavélin kurssinousuihin, hanen kannattaa
katsoa valmistavan yritystoiminnan suuntaan. UPM ja Amer ovat
esimerkkejd suurista yrityksistd, joiden tulos on kohtuullisen
hyvin ennustettavissa, mutta kassavirrat eivat kuitenkaan ole niin
tasaisia kuin kiinteistdsijoittajan. Viela enemman riskid kestava
voi harkita teknologiayrityksia, joiden tulos voi kasvaa paljonkin
uuden innovaation ansiosta. Vastaavasti taas kilpailutilanne on
kova ja Kkilpailijan innovaatiot voivat romahduttaa yrityksen
kannattavuuden nopeastikin.

2000-luvun alussa Nokia oli maailman suurin
kannykanvalmistaja, mutta Apple ja Samsung ohittivat Nokian
muutamassa vuodessa. Nokia joutui luopumaan
kannykkaliiketoiminnastaan tehdessaan suuria tappioita.
Startup-yritykset tarjoavat usein suuria mahdollisuuksia, mutta
myds suuria riskeja, jos niita vertaa vanhempiin yrityksiin, joilla
on jo vakiintunut asiakaskunta. Sijoittajan nakokulmasta startup-
yrityksiin liittyy myos se haaste, ettd osakkeista ei paase helposti
eroon, jos yritys ei ole pdrssissa listattuna. Vaikka yritystoiminta
kasvaisi ja kannattaisikin, sijoittaja voi joutua odottamaan monta
vuotta ennen, kuin han padsee hyotymaan yrityksen

arvonnoususta.

Porssissa sijoittajat voivat valita itselleen sopivan yhdistelman
yrityksia oman riskinkantokyvyn sallimissa rajoissa. Yritysjohto
ymmartaa taman ja tiedostaa sen, ettd mitd enemman riskeja
yrityksen liiketoimintaan liittyy, sita kallimpaa rahoitus on.

Startup-yritysten ndkdkulmasta rahoitus on kaikkein kalleinta.
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VIERAAN PAAOMAN KUSTANNUS

Joukkovelkakirjalainalla tarkoitetaan suurehkoa lainaa, joka on

jaettu useaan keskendan samanehtoiseen joukkovelkakirjaan.
Lainan osista annetaan erilliset saamistodistukset el
joukkovelkakirjat. Joukkovelkakirjoilla kayd&aan kauppaa seka
arvopaperiporssissa ettd sen ulkopuolella. Tarkeaa on tietaa,
etta joukkovelkakirjat ovat jalkimarkkinakelpoisia
velkasitoumuksia eli nitd voi ostaa ja myyda lainan
likkeeseenlaskun ja takaisinmaksun valilla. Liikkeeseenlaskijan
(yrityksen) pyrkimyksena on turvata lainalle mahdollisimman
hyvat jalkimarkkinat, koska se lisda sijoittajien mielenkiintoa
lainaa kohtaan ja tavallisesti alentaa myds lainakustannuksia

(pieni riskipreemio).

”LUOTTOLUOKITUS ON JULKINEN.”

Sijoittajat saavat yritykseltd arvopaperin, jossa yritys sitoutuu
maksamaan velkakirjalle korkoa esimerkiksi kolme prosenttia
vuodessa. Samoin yritys sitoutuu maksamaan paaoman takaisin
joko kertaerand (bullet-laina) tai lyhennyksina lainan

voimassaoloaikana.

Valtionlainoja pidetaan yleensad luottoriskittomina.  Silla
tarkoitetaan sita, etta sijoittajat uskovat valtion kykyyn maksaa
korkomaksut ja paaoman nimellisarvo laina-ajan paatyttya.
Yrityksen lainasta sijoittaja vaatii jonkinlaisen riskipreemion,
koska yleensa yritykselle lainaamiseen sisaltyy suurempi riski

kuin valtiolle lainaamiseen. Oletetaan, etta valtionlainojen korko
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on yksi prosentti. Mikali yrityksen riskipreemioksi katsotaan kaksi
prosenttia, on sijoittajan vaatima korko yrityksen lainalle kolme
prosenttia. Jokainen lainanantaja, olipa hé&n sitten pankki tai
velkakirjaan sijoittava, maarittdd riskipreemionsa itse.
Riskipreemiota maaritettdessa on tarkeda tehda vertailu muihin
yrityksiin. Tyypillisesti yritykset, joilla on sama luottokelpoisuus,
maksavat lainalleen saman kokoisen riskipreemion. Luottoriskin
arvioimisessa voi kayttdaad ulkopuolisia luottoluokittajia, kuten
Citycon kaytti vuonna 2016 myydessdan sijoittajille

joukkovelkakirjoja.

Cityconin joukkolaina syksylla 2016
Citycon myi syksylla 2016 sijoittajille joukkolainan, mink&a
maturiteetti eli voimassaoloaika on 10 vuotta (bullet-laina) ja

vuosittainen korko 1,25 prosenttia.

CITYCON OYJ Porssitiedote 30.8.2016 klo 17.00:
Citycon-konserni on onnistuneesti saattanut p&aatdkseen 350
miljoonan euron suuruisen joukkovelkakirjalainan ("Laina”)
tarjoamisen. Lainan liikkeeseenlaskijana toimii Citycon Treasury
B.V. ja takaajana Citycon Oyj. Euromadaraisen taatun Lainan
maturiteetti on 10 vuotta ja ergpaivd 8.9.2026. Lainalle
maksetaan kiinteda 1,25 prosentin vuotuista korkoa vuosittain
8.9.

Citycon Treasury B.V. on hakenut Lainan listalleottoa Irlannin
porssin viralliselle listalle ja sen ottamista kaupankéynnin

kohteeksi ko. porssin sdannellylla markkinalla.
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kohteeksi ko. porssin saannellylla markkinalla. Lainalle on
myonnetty luottoluokitukset, BBB Standard & Poors:lta ja Baal
Moody’s:lta. Luokitukset ovat samat kuin Cityconin yleiset

luottoluokitukset.

Lainan korko (1,25 %) on melko alhainen, mik& selittyy silla, etta
a) valtio-obligaatioiden korot olivat elokuussa 2016 lahella nollaa,
b) Cityconin liiketoiminta on aika hyvin ennakoitavissa
(liketoiminta ei ole kovin "houkuttelevaa”), c) lainalle on hyvat
luottoluokitukset  ulkopuolisilta  arvioitsijoilta  (tiedotteessa
mainitut Standard & Poor’s ja Moody’s) ja d) lainaan sijoittaneet
tiesivat, etta lainoille tulee jalkimarkkinahinta, kun ne otetaan
kaupankaynnin kohteeksi porssissa. Viimeksi mainitun ansiosta
sijoittajat voivat halutessaan myyda lainansa pois ennen laina-
ajan paattymista. Lainat ovat taman ansiosta likvideja ja sijoittajat
voivat tyytya pienempéan tuottoon kuin sellaisessa tapauksessa,
ettd lainoja ei listattaisi porssiin. Yrityksen nakokulmasta taméa

tarkoitti pienempaa vieraan padoman kustannusta.

Luottoluokitukset

Luottoluokituslaitoksilta oli pyydetty arvio siitd, mik& on Cityconin
kyky  huolehtia  velan  korkomaksuista ja p&&oman
takaisinmaksusta 10 vuoden kuluttua. Kansainvalisilla
markkinoilla on useita erilaisia luottoluokitusyrityksia, jotka
arvioivat yritysten luottokelpoisuutta eli reittausta (rating).
Luottokelpoisuutta arvioivat yritykset ovat itsenaisia ja

riippumattomia. Yritys maksaa luokituksesta, joka on julkinen.

JATKUU SEURAAVALLA SIVULLA

24



YRITYKSEN RAHOITUS

TIETOISKU

+[—
X|%

| SRR

Talous, raha ja
yrittajyys

LV. 2019-2020

Oppimateriaalien siséltdja
paivitetdan lukuvuosittain.
Muistathan ladata aina
uusimman materiaalin
saadaksesi
ajankohtaisimmat
oppimateriaalit.

Lisatietoja saat
lahettamalla
sédhkopostia
osoitteeseen:

bisneskurssit@tat.fi

“bisneskurssit

Luokitus ilmaistaan kirjainyhdistelmina. Luokkia, jotka ovat
vahintaan BBB (Standard & Poor’s) ja Baa (Moody’s) kutsutaan
Investment grade  -luokiksi.  Niilla viitataan  hyvaan
luottokelpoisuuteen. Vastaavasti tata heikompia luokkia
kutsutaan High yield -luokiksi (my6s junk bonk), milla viitataan
siihen, ettd riski on korkea. Junk bondeista puhutaan myds
roskalainoina. Esimerkiksi Moody’s kertoo luokittelevansa
parhaaseen Aaa-luokkaan noin kaksi prosenttia kaikista
yrityksistd. Suomen valtion luottokelpoisuus on seka Standard &
Poor’'sin etta Moody’sin analyysin perusteella toisiksi paras
mahdollinen vuonna 2017. Erinomaisen luottoluokituksen
ansiosta Suomen valtio pystyy myymaan joukkovelkakirjoja

hyvin alhaisella tuotolla.

Citycon on luottoluokittajien ndkemyksen mukaan Investment
grade -yritys, mikd on sijoittajille signaali siitd, ettd yritys
todennékdisesti pystyy maksamaan lainan korot ja padaoman
takaisin lupauksensa mukaisesti. Hyv&an luottoluokitukseen
vaikuttaa varmasti sekin, ettd yrityksen omavaraisuusaste
vuoden 2016 lopussa oli 47 prosenttia eli suhteellisen korkea.
Omavaraisuusaste lasketaan jakamalla oma paaoma taseen

loppusummalla.

Yritys tarvitsee kansainvalisen Iluokituksen, mikali se myy
joukkolainoja kansainvalisille sijoittajille. Vain suhteellisen
harvalla suomalaisella suuryrityksella on kansainvalinen
luottokelpoisuusluokitus, mutta samanaikaisesti pienemmille
yrityksille on olemassa vahintaankin jonkin kotimaan markkinoilla
toimivan pankin luottokelpoisuusluokitus. Jos yritys on

useamman pankin asiakas, on yrityksella todenné&kdisesti useita

JATKUU SEURAAVALLA SIVULLA
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ei-julkisia luottokelpoisuusluokituksia. Nama ovat kuitenkin
pankin omien tutkimusten tuloksia, eikda pankeilla ole tarvetta
eikd haluakaan kertoa niistd kilpailijoilleen. Pankit arvioivat
kaikkien yritysten luottokelpoisuusluokitukset niiden hakiessa
lainaa. Pankki, joka pystyy parhaiten arvioimaan yrityksen
todellisen luottokelpoisuuden, pystyy hinnoittelemaan
myontamansa lainat niin, ettéa niiden riskipreemio asettuu juuri

oikealle tasolle.
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Taustatietoa ennen tehtavad: Luottoluokitusyhtiot tekevat
yrityksista ja valtioista luokituksia, joiden perusteella sijoittajat
voivat arvioida, kuinka hyvin nama selvidvat taloudellisista
velvoitteistaan esim. lainan takaisinmaksun suhteen. Kolme alan
markkinajohtajaa ovat Standard & Poor’s, Moody’s ja Fitch.
Luottoluokituksilla on vaikutusta yrityksen tai valtion lainaaman
rahan hintaan eli korkoon. Mita heikompi luokitus, sitd suurempi

riski ja korko.

TEHTAVA: Luottoluokitusyhtiot saivat kovaa kritiikkia vuoden
2008 finanssikriisissa. Mista taméa mielestasi johtuu? Mainitse

ainakin kaksi asiaa.

VINKKI: Tutustu aiheeseen netin kautta.
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OMAN PAAOMAN KUSTANNUS

Osakeyhti6itd on runsaasti, mutta vain pieni osa naistd on

julkisesti noteerattuja eli porssiyhtidita. Pdorssilistautuminen ja
julkinen kaupankaynti ovat sijoittajien kannalta hyva asia, koska
markkinoilla osake tulee tehokkaasti hinnoitelluksi. TallGin
sijoittajan on helpompi verrata tuottoja ja riskeja. Yrityksen
kannalta oman padoman kustannuksen voi ajatella olevan
alhaisempi listattuna. Yritykselle pdrssilistautumisesta voi olla
etua esimerkiksi markkinoinnissa ja rekrytoinnissa, kuten on

Nixun tapauksessa.

On aarimmaisen vaikea ennustaa, miten jonkin lupaavankin
yrityksen k&ay tulevaisuudessa. Jo listautumisantivaiheessa
sijoittaja ottaa riskin siita, etta yrityksesta ei sen listalle tullessa
maksetakaan samaa hintaa kuin milla hinnalla osakkeet olivat
myynnissd osakeannissa. Porssilistalla oleviin osakkeisiin liittyy
kaikenlaisia mahdollisia ja mahdottomia riskeja. Osa riskeista
liittyy yrityskohtaisiin, osa koko kansantaloutta koskeviin asioihin.
Yhtion tulos voi heikentya vaikka leudon talven tai globaalin

finanssikriisin tuloksena.

Tuotto ja riski kulkevat kasi kadessa

Vieraan padoman sijoittaja vaatii lainasopimuksessa sovitun
korkomaksun riippumatta siitd, meneek6 yritykselld hyvin vai
huonosti. Osakkeenomistaja ei todennadkoisesti saa kovin
huonona  vuotena lainkaan  osinkoa. Mahdollisessa
konkurssitilanteessa osakkeenomistaja saa omansa viimeisena

sen jalkeen, kun asianajajat ja lainanantajat ovat perineet

JATKUU SEURAAVALLA SIVULLA
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saatavansa. Oman p&aoman ehtoisesti sijoittava ottaa siis
suuremman riskin kuin vieraan pdaoman ehtoisesti sijoittava.
Koska riski on suurempi, tulee myds tuotto-odotuksen olla
suurempi. Rahoitusmarkkinoilla patee saant6: tuotto ja riski
kulkevat ké&si kadessa. Se siis tarkoittaa, ettd kukaan sijoittaja ei

ole halukas ottamaan riskia, ellei hdn saa my6s korkeaa tuottoa.

Osakkeenomistajana kannattaa olla, jos uskoo yrityksen
menestykseen  tulevaisuudessa. Lainanantajan  tuotolle
etukateen sovittu korkomaksu on paitsi minimi, my6s maksimi.
Yrityksen menestyessad hyvin se ei todennakdisesti maksa
lainastaan yhtdan etukateen sovittua korkeampaa korkoa. Kaikki
se ylijagama, mika jaa korkojen ja verojen maksamisen jalkeen,
kuuluu osakkeenomistajille. Heidan tuottomahdollisuutensa ovat
siis lainanantajaa korkeammat, joskin ovat riskitkin. Sijoittaja
suostuu ostamaan yrityksen osakkeita vain, mikali han voi
odottaa saavansa parempaa tuottoa kuin yrityksen lainasta.
Osakkeenomistajien kokonaistuotto muodostuu osinkojen ja

osakkeen hinnan arvonnousun summana.

Oman paaoman kustannuksen maaraytyminen

Tarkea ero oman ja vieraan padaoman valilla on se, ettd oman
paddoman kustannus maaraytyy implisiittisesti markkinoiden
tuottovaatimuksen perusteella. Tama tarkoittaa sita, etta tata
kustannusta ei pystyta lukemaan yrityksen vuosikertomuksesta
tai lehdista, silla tuotto-odotus perustuu tulevaisuuden tuotto-
odotukseen, ei yritysjohdon Kkirjalliseen sitoumukseen maksaa
tietty tuotto rahalle, kuten on tilanne vieraan padoman kohdalla.
Yritysjohtohan ei voi luvata mitaan tuottoa sijoittajille, koska
JATKUU SEURAAVALLA SIVULLA
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osakkeiden hintakehitys maaraytyy markkinoilla. Yritysjohto
pystyy vaikuttamaan kurssikehitykseen vain vélillisesti tekemalla
liketoimintapaatoksia. Yrityksen johto ei voi etukateen luvata
sijoittajille edes osingon suuruutta, koska yrityksen tulos

vaikuttaa osingonmaksukykyyn.

Mika takaa sen, ettd osakkeet tuottavat paremmin kuin
esimerkiksi korkoinstrumentit? Tallaista takuuta ei voi antaa.
Tilanne ei osakesijoittajan n&kokulmasta ole kuitenkaan aivan
nain lohduton. Osakemarkkinat voivat joskus yli- ja alireagoida
esimerkiksi yritysten tulosuutisiin, mutta loppujen lopuksi
osakkeet ovat sama asia kuin yrityksen oma paaoma. Taman
vuoksi osakemarkkinoiden kehitys perustuu pitkalla aikavalilla
vain ja ainoastaan yritysten todellisiin tuloksiin. Yritysjohto
suunnittelee investointeja ja vertailee niiden kannattavuutta
suhteessa rahoituksen kustannuksiin. Yritys ei investoi, ellei se
usko investoinnin tuottavan yli rahoituksen kustannuksen. Oman

padoman kustannus on suurempi kuin vieraan paaoman.

Yksi rahoituksen keskeisimmista ja samalla vaikeimmista
asioista on oman paaoman kustannuksen maaraytyminen.
Vieraan padoman kustannus maaritetdan selvasti
lainasopimuksessa. Vierasta pddomaa eli lainaa ottaessaan
yritys sitoutuu maksamaan tietyn etukateen sovitun koron
lainarahalle. Esimerkiksi voidaan sopia vaikkapa kolme
prosenttia vuodessa. Jos yritys ei tayta velvollisuuttaan maksaa
vuosittain tata korkoa, pankki voi haastaa yrityksen oikeuteen.
Pankin tai joukkolainan omistajan saama tuotto kolme prosenttia

lainatulle rahalle on yrityksen nakékulmasta kustannus.

JATKUU SEURAAVALLA SIVULLA
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Oman padoman kustannusten maarittaminen onkin vaikeampaa.
Yritysjohto ei missédan tilanteessa sitoudu tuottamaan omalle
padaomalle mitdén tiettya tuottoa, josta poikkeamisesta se olisi
valmis lahtem&an jopa oikeuteen. Yritysjohto lupaa ainoastaan
tehdad parhaansa. Osakesijoittajan asema saattaa vaikuttaa
lohduttomalta verrattuna lainarahaa sijoittaneeseen. Niin se
osaltaan onkin. Tuskaa lisd& vield tieto siitd, etta yrityksen
mahdollisesti mennessa konkurssiin, lainarahaa sijoittaneet
ottavat ensin omansa ja loput (yleensa ei mitaan) jaa
osakkeenomistajille eli oman padoman ehtoisen sijoituksen

tehnellle.

Yritys rahoittaa toimintaansa sek&a omalla ettd vieraalla
padomalla. Vierasta paaomaa eli lainaa otetaan, jos ollaan
kohtuullisen varmoja siitd, ettd yrityksen tuloksella pystytaan
suoriutumaan vahintaankin korkokustannuksista. Kaikki mika jaa
vieraan paaoman kustannusten jalkeen yli, jaa omalle
padomalle. Yrityksen toimintaa ja johtoa valvoo hallitus, jonka
tehtavana on myos valvoa, etta yritys maksimoi omistajiensa
varallisuutta. Na&in yritysjohto ei todennakdisesti tee sellaisia
investointeja, joista ei ole odotettavissa reilua korvausta

yrityksen omalle paaomalle.

Osakesijoituksen tuotto perustuu todelliseen

tuloksentekokykyyn

Hyvank&an yritysjohdon odotukset eivat aina toteudu. Joskus

tavoitteet alitetaan ja joskus jopa ylitetdan. Investoinnit voivat

epaonnistua monesta syysta, esimerkiksi epéarealistisista

odotuksista, markkinaolosuhteiden muutoksesta tai teknologian
JATKUU SEURAAVALLA SIVULLA
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kehittymisesta. Varmaa kuitenkin on, ettd mita patevampi

yritysjohto on, sita todennakoisemmin yrityksen
osakkeenomistajat saavat korvauksen, joka heille sijoituksen
riskit huomioon ottaen myds kuuluu. Osakesijoituksen tuotto ei
siis pitkalla aikavalilla ole henkimaailman asioita vaan perustuu

yrityksen todelliseen tuloksentekokykyyn.

Osakkeenomistaja on konkurssitilanteessa huonoimmassa
asemassa, minka lisaksi jo yrityksen elinaikana velkojat saavat
korkomaksuja yrityksen tuloksesta riippumatta. Miksi siis ketaan
kiinnostaa sijoittaa oman pddaoman ehtoisesti yritykseen? Syy
on tuotto, jonka taytyy odotusarvoisesti olla korkeampi kuin
vieraan padoman ehtoiselle sijoitukselle saatava tuotto.
Rahoitusteoriassa on kehitetty erilaisia tytkaluja oman paddoman

laskemiseksi.
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OSAKEMARKKINAT JA MEGATRENDIT

Yrityksen tuloksentekokyvyssd korostuu sen kyky hyddyntaa
talouden megatrendejd eli  vallitsevia  kehityssuuntia.
Megatrendeja  ovat esimerkiksi  kaupungistuminen  eli

urbanisoituminen ja ilmastonmuutos.

TEHTAVA: Etsi Helsingin porssista vahintaan kolme eri yritysta,
joilla on mielestasi edellytyksia hyotya liiketoiminnassaan
urbanisoitumisesta ja/tai ilmastonmuutoksesta. Perustele

valintasi.
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Lopuksi vastataan viela tiiviisti osion johdannossa esitettyyn

tutkimuskysymykseen.

TUTKIMUSKYSYMYS: Miten ja mink&laisista toimista

yritystoiminnan rahoitus rakentuu?

VASTAUSOHJEET:

1. Mainitse vahintaan kolme konkreettista asiaa tai tarkeaa

toimenpidetta, jotka liittyvat yrityksen rahoitukseen.

2. Mita haluaisit viela oppia yrityksen rahoitukseen liittyvista

asioista?
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